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[摘 　要 ] 　QDII指导思想是实现中外合作基金与中国证券市场的良性互动发展 , 其合作形式是组建中外合
作投资基金 , 其核心问题在于能够保证“资本安全”, 做到“兴利避害”。从我国居民手中的金融资产结构、变
动趋势分析及资本的外逃现象的产生中来看 , 现阶段在我国推出 QDII 制度是非常可行且十分必要的 , 关键在于
从机制上加强监管。
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　　2002 年 11 月 5 日 , 中国人民银行和中国证监
会联合下发了《合格境外机构投资者境内证券投资
管理暂行办法》, 标志着合格的境外机构投资者 -
QFII ( qualified Foreign Institutional Investor) 即将登
陆中国证券市场 , 掀开了中国证券市场对外开放的





发展 , 我们有必要思考一下与 QFII 相对应的制度
—QDII (qualified domestic institutional investor) , 即合









(一) 扩大投资资金来源 , 丰富投资品种 , 发
掘新的投资渠道 , 实现我国资本市场的双向扩容。
(二) 顺应中国总体经济开放大格局的趋势 ,
在加入世贸组织的大背景下 , 充分借鉴国际经验 ,
积极推进不同形式资本市场对外开放。
(三) 推出QDII , 有利于A、B、H股最终走向统
一与接轨 , 这是中国资本市场发展的长远目标和趋
势 , 也是证券市场走向市场化、国际化的必然要求。
(四) 通过这种制度模式 , 学习借鉴国际基金







当然 , 在股市之外 , 投资者可选择市盈率更





自改革开放 20 多年以来 , 我国居民金融资产
结构发生了巨大的变化 , 各类型资产在居民金融资
产中的比重变化出现了不同的特点 : 如现金比重从
1980 年的 3118 %降至 1999 年的 12135 %。储蓄有了
较大幅度提高 , 由 1980 年的 4518 %到 1999 年的
6115 %。国债、股票、其它债券由 1985 年的 511 %
到 1999 年的 717 %。外币资产虽然比重变化不大 ,
也从 1985 年的 313 %升至 1999 年的 416 % , 但绝对
额增长较大 , 由 1985 年的 9712 亿元人民币增长到
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2000 年的 4687195 亿元。这说明 , 相当一部分居民 手中持有一定数量的外币资产。详见表 1。
　　表 1 我国居民个人金融资产存量结构
1980 年 1985 年 1991 年 1995 年 1999 年 2000 年
现　金
绝对额 277 79012 2383 6156115 11397115 12128199
比　重 3118 2711 1715 1418 1213 1212
储蓄存款
绝对额 39915 162216 911010 2769319 5697417 6147612
比　重 0 14213 685 2135158 793717 66796140
国　债
绝对额 0 14213 685 2135158 7937176 6796140
比　重 010 419 510 511 816 618
股　票
绝对额 0 0 11216 1074146 7132147 8780167
比　重 010 010 018 216 717 818
其它债券
绝对额 0 5 419 955168 774126 898165
比　重 010 012 311 213 018 019
外币资产
绝对额 0 9712 41014 1522177 4264101 4687195
比　重 010 313 310 316 416 417
保 险 准
备　金
绝对额 15 38 80 341122 1617183 1860150
比　重 117 113 016 018 117 119
其它金
融资产
绝对额 180 220 450 1639 2562 2818
比　重 2017 715 313 319 218 218
合　计
绝对额 87115 291516 13650 41508176 92660118 99447136
比　重 10010 10010 10010 10010 10010 10010
　　资料来源 : 1980、1985、1991 年存量数据引自吴晓灵等著《新一轮改革中的中国金融》, 其余年份见《中国金融年鉴》。
那么 , 今后我国居民的外币资产的变动趋势又如何呢 ?
表 2 1992 —1999 年我国居民金融资产流量结构 (亿元人民币、%)
1992 年 1993 年 1994 年 1995 年 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年
现　金
绝对额 89517 1169118 1162112 546115 870106 1362145 1014106 1994143
比　重 19138 22105 14135 5187 7178 11197 7192 15197
储　蓄
存　款
绝对额 251614 3071124 5683155 7312171 8190177 701111 8092104 5986189
比　重 54144 57193 70118 78153 73121 61157 63116 47193
国　债
绝对额 23817 21619 386156 608142 1084194 1813188 137211 1531126
比　重 5116 4109 4177 6153 9170 15193 10171 12126
股　票
绝对额 17418 198104 41169 22168 305168 858123 765154 875137
比　重 3178 3174 0151 0124 2173 7154 5198 7101
其　它
债　券
绝对额 43119 82193 45 - 23115 175145 - 43148 41163 84198
比　重 9134 1156 0156 - 0125 1157 - 4125 0132 0168
外　币
资　产
绝对额 13819 261171 390194 310182 237154 344111 1001177 1167182
比　重 3101 4194 4183 3134 2112 3102 7182 9135
保 险 准
备　金
绝对额 5215 61156 56141 90169 127128 27812 298126 572187
比　重 1114 1116 0170 0197 1114 2144 2133 4159
其　它
绝对额 17313 23919 33213 44315 19617 20119 22612 27614
比　重 3175 4153 4110 4176 1176 1177 1177 2121
合　计
绝对额 462212 5301146 8098163 9311182 11188142 11386139 1281116 1249102
比　重 10010 10010 10010 10010 10010 10010 10010 10010
　　资料来源 :《中国金融年鉴》
　　说明现金等于通货价活期存款 , 外 (汇) 币含
现钞和存款 , 股票指融资额 , 其它金融资产流量是
根据存量资料调整后的数值。
由表 2 , 我们可以得出这一个明显的结论 : 我
国居民外币资产流量比重总趋势处在明显的上升通
道中 , 且提高较快 , 由 1992 年的 3101 %上升到
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　　表 3 1992 —2000 年中国外逃的资本规模测算 (CF)
年份 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
COR 102122 98149 225115 249184 240182 268165 292163 55518 613144
BAC 39147 - 40105 53181 - 25129 31199 - 106196 31111 124132 123124
NBO 13133 14118 45106 55142 25114 28174 31132 65163 70184
NM 4161 12181 13195 18178 21140 - 22128 31126 123104 32185
CF 54106 137116 140123 23815 205109 324159 261146 488189 386151
　　资料来源 :《中国统计年鉴》、《中国金融年鉴》
　　 (其中 : CF 表示资本外流额 ; COR 表示资本
外流总值 ; BAC表示存款货币和银行国外净资产变
动数 ; NBO 表示正常的非银行部门资本外流数 ;
NM 表示数据调整)
这里 , 需要指出的是尽管外逃的资本并不仅限
于外币资产 , 其动因也多种多样 , 但国内不完善的
金融市场 , 高昂的交易成本 , 缺乏合法的对外投资






此诱惑 , 加上港股与内地股在股价上的巨大差距 ,
是否将导致 A、B 股股价的下跌及资金的外流 , 一
些参与 A、B 股市场的投资者对此感到忧虑不无道
理。而管理层对 QDII 的认识及推出的时间也存在
不同的观点。尽管如此 , 我们不能因噎废食 , 由于
推出 QDII , 在现在的市场开放度及政策、法制条件
下 , 我们应该采取渐进式的由封闭式基金向开放
式、由契约型基金向公司型过渡的模式 , 而中外合
作基金 , 首先吸纳的是中国国内 (不包括港澳台地
区) 居民持有的外汇资金 , 由有实力、有经验的海
外基金管理公司或投资机构为我国现有基金管理公
司 (投资基金) 的投资顾问 , 待我国金融市场进一
步开放后 , 再发展成为由外方参股甚至相对控股的
真正的离岸资金 , 而这些能够成功实施的关键 , 在
于加强对基金的监管。目前 , 我国的基金市场正处
在发展阶段 , 完整有效的管理体制尚未形成 , 而
QDII是投资基金中一项新生事物 , 在我国目前的体
制环境和市场发育阶段上 , 我们要推出 QDII 制度 ,
应该充分借鉴香港等基金发达地区基金操作的规













牵头 , 由人民银行、证券会、证监会专家组成 , 审



















滞后使基金 —运作就缺乏规范 , 也难以按照国际惯
例拓展业务。因此 , 必须在立法上保持一定的超前








法 , 根据现场稽核与非现场稽核获取的信息 , 将投









罚等级 ; 对其它金融机构违反基金法规行为 , 没收
违法所得 , 并处以罚款 ; 对于管理人或托管人徇私
舞弊 , 违规操作或经营不善造成基金资产损失的 ,
除予以罚款外 , 暂停、撤销其基金管理业务资格或
托管业务资格 ; 对直接负责的主管人员和其他负责















保障利益 , 享有对基金管理人进行监督的权力 , 有
权查阅经理人、投资顾客及信托人有关基金的最新
账目 , 有权适时阅读基金管理公司向投资者提供的
中期报告和年度报告 ; 每年通过召开投资人大会 ,
管理人、信托人向投资者作有关基金经营的情况的
报告 , 使投资者了解基金的经营状况 , 能够有效地
行使监督权力。除此之外 , 投资者的市场行为也发
挥着对基金监督的外部作用 , 在开放式基金中 , 如
果基金经理人经营不利 , 必将导致基金赎回加剧 ,
投资人大量抽回现金 , 基金的存在也会难以为继 ;
而在封闭式基金中如果业绩不佳 , 必然波及基金的
二级市场表现 , 遭投资者抛售。
由此可见 , 我国推出 QDII 制度利大于弊 , 但
成功与否的关键在于全方位的严格的监管措施的建
立与执行。
[参 　考 　文 　献 ]
[1 ] 甘丽芳 1“推出 QDII , 利大于弊”[N] 1 中国证券报 , 2002 - 04
- 021
[2 ] 耿志民 1 论创建合格的外国机构投资者制度 [J ] 1 金融理论与
实践 , 2001 , (11) 1
[3 ] 王付彪 , 刘建军 , 金稳涛 1 香港投资基金监管体系及其启示
[J ] 1 黑龙江财专学报 , 1997 , (5) 1
[4 ] 黄捍东 1 我国投资基金监管存在的问题及其对策 [J ] 1 特区经
济 , 2000 , (5) 1
[5 ] 洪伟力 1 证券监管 : 理论与实践 [ M] 1 上海 : 上海财经出版
社 , 19961
[责任编辑 : 潘洪志 ]
(上接第 81 页)
众所周知的 , 应尽可能从制度上加以约束和扼制。
建议监管当局对一定期限内 , 股价涨幅巨大 , 予以
一定期限短期停牌 , 以审查其变化的业绩基础是否











配售新股 , 是我国股市作为新兴市场的特色之一 ,
它的实行有利于最大限度地保护二级市场中小投资
者利益 , 维护股市运行基础的稳定。因此 , 不应视
为权宜之计 , 应当长期坚持下去。建议以 100 股而





公布上市公司名录 , 而是分别以上一年度业绩 (与
同行业比较) “优秀”、“持平”及“低下”三个板
块 , 公布上市公司名录 ; 或给优秀企业另戴一顶帽
子 , 以示业绩区别 , 最大限度地在信息披露方面为
普遍投资者指明投资方向。
31 以重罚上市公司有关责任人员的方式 , 切
实保证上市公司业绩真实性监管威力。上市公司业
绩造假 , 直接损害的是第三者利益 , 根本损害的是
国民经济诚信基础。从当前的实际情况看 , 重点监
管对象 , 一是股价市盈率过高的公司 ; 二是所谓的
“一分钱”业绩公司。监管部门自身力量不足 , 可
以委托社会力量协助。
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